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事件： 

公司 2018 年上半年实现营业总收入 13.25 亿元，同比增加 31.59%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.59

亿元，同比增长 46.27%。每股收益为 0.44 元，同比增加 41.94%。 

公司分季度财务指标 

 

   

观点： 

 量价齐升，营业收入高增长。2018 年上半年， 公司主营业务各类产品共实现销量 25.9 万吨，较上年

同期增长 30.48%，价格方面，除工程墙面漆均价小幅下调 1.96%外，其余各类产品均出现 5%-25%之间

不同程度增长。其中工程墙面漆营业收入 6.3 亿元，同比增长 34.56%，占公司营业总收入 47.53%；家

装墙面漆收入 3.42 亿元，同比增长 5.36%，占公司营业总收入 25.76%；木器漆、胶黏剂等其余产品共

计实现收入 3.54 亿元，同比增长 64.8%，占公司营业总收入 26.71%。 

 原材料涨跌互现，毛利率小幅提升。2018 年上半年公司综合毛利率为 41.06%，同比上升 0.79 个百分点。

从上半年原材料价格平均采购价格来看，钛白粉、树脂、溶剂等价格出现上涨，颜填料、乳液、助剂价

格则有所下降，总体来看，公司营业成本同比增长 29.84%，略低于营业收入增速。 

 期间费用率下降，助推盈利水平提升。公司销售费用、管理费用分别同比增长 28.15%、23.08%，财务

费用同比大幅下降 521.26%，各项期间费用增速均低于营业收入增长速度，使得销售费用率、管理费用

率和财务费用率分别下降 0.62、0.77、0.45 个百分点，期间费用率降低 1.84%，下降明显。毛利率的

指标 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2

营业收入（百万元） 212.91 524.71 483.19 727.40 335.42 671.88 710.17 902.00 388.87 936.66

增长率（%） 75.00% 14.43% 36.41% 24.50% 57.54% 28.05% 46.98% 24.00% 15.94% 39.41%

毛利率（%） 46.59% 46.63% 43.82% 45.07% 39.97% 40.41% 39.83% 41.64% 42.13% 40.61%

期间费用率（%） 63.18% 33.12% 36.65% 29.63% 48.94% 29.24% 28.83% 29.04% 47.22% 28.45%

营业利润率（%） -17.85% 11.24% 4.80% 13.40% -10.20% 9.07% 8.59% 14.78% -1.87% 9.15%

净利润（百万元） -13.78 47.89 18.20 81.36 -12.84 53.21 49.68 85.92 -7.80 66.86

增长率（%） 34.93% -9.92% 34.46% 16.23% 6.87% 11.12% 173.05% 5.61% 39.20% 25.65%

每股盈利（季度，元） -0.18 0.48 0.18 0.81 -0.13 0.53 0.50 0.84 -0.08 0.50

资产负债率（%） 45.61% 35.41% 37.04% 42.63% 44.98% 46.42% 47.90% 46.44% 47.35% 53.67%

净资产收益率（%） -2.55% 6.60% 2.01% 8.69% -1.32% 5.48% 4.96% 8.01% -0.70% 5.92%

总资产收益率（%） -1.40% 3.99% 1.28% 5.21% -0.74% 2.98% 2.62% 4.23% -0.37% 2.92%
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小幅上升叠加期间费用率的降低，进一步放大公司的盈利能力。2018 年上半年公司净利润率为 4.46%，

在资产减值损失同比增长 0.94%及营业外收入减少的情况下，依然同比提高 0.45%。公司上半年加权净

资产收益率 5.18%，同比提高 1.1 个百分点。 

 公司需求态势良好，行业发展空间巨大。2018 年上半年，受益于 2016 年和 2017 年地产销售的旺盛使

得行业需求保持较好的态势，并且房屋二次装修进入集中释放期，存在巨大的存量将使行业需求保持较

好态势，人均建筑涂料用量依旧存在较大提升空间。公司立足三四线城市的同时向一二线城市逐步突破，

通过家装市场的逐步推进，需求有望持续向好。 

 深化向“综合服务商”转型，品牌和渠道建设推进市场。公司由涂料销售向后期延展，加强施工与咨询

服务，报告期内，公司“马上住”服务网点及订单数均呈现出大幅度增长，不断增强涂装一体化能力，

通过电商平台网络的持续搭建提升服务效率与质量。与大型房地产商合作的进一步加深将促进在实现工

程墙面业务的稳定增长。公司同线上新媒体和以及线下活动不断培育自身品牌知名度。“三棵树”品牌

连续十二年入选世界品牌实验室评选的“中国 500 最具价值的品牌”，位居行业前列。 

 产能加码，市场份额有望提升。我国涂料市场集中度较低，环保政策趋严促使小产能逐步退出，在消费

升级和政策驱动背景下，绿色健康涂料将是未来趋势，公司深耕涂料市场多年，重视技术投入，有品牌

优势，产品健康、环保，销售渠道日益完善。目前公司在安徽明光、河北博野、福建莆田等地新增投资，

未来产能得到释放后将进一步提升市场份额。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2018 年到 2020 年的 EPS 分别为 1.86 元、2.46 元和 3.40 元，对应 PE

分别为 23 倍、17 倍和 13 倍，考虑到公司技术、品牌优势突出，渠道建设不断完善，未来市场市占率

的提升将带来广阔发展空间。首次给予公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：房地产市场销售下滑超出市场预期，原材料价格大幅波动风险。  
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图 1：三棵树毛利率变化  图 2：三棵树资产负债率变化 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 3：三棵树单季度净资产收益率变化   图 4：三棵树单季度营业收入 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 
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公司盈利预测表  
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E   2016A 2017A 2018E 2019E  2020E 

流动资产

合计 
816.75  1093.72  1491.82  2032.15  2867.74  营业收入 1948.21  2619.46  3458.00  4597.00  6311.00  

货币资金 159.49  199.72  415.52  610.25  926.76  营业成本 1064.82  1555.46  2033.00  2715.00  3730.00  

应收账款 271.26  486.46  642.15  853.66  1171.94  营业税金及

附加 
31.27  36.88  48.76  64.82  88.99  

其他应收

款 
14.78  34.48  45.52  60.52  83.08  营业费用 484.59  563.39  708.89  942.39  1293.76  

预付款项 38.70  25.35  23.32  20.60  16.87  管理费用 224.62  266.97  352.72  468.89  643.72  

存货 127.17  187.81  245.46  327.81  450.36  财务费用 (8.32) (3.10) (1.08) (6.15) (9.22) 

其他流动

资产 
0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损

失 
9.66  13.46  10.00  10.00  10.00  

非流动资

产合计 
885.97  995.44  1134.01  1261.82  1377.73  公允价值变

动收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权

投资 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.04  1.63  1.63  1.63  1.63  

固定资产 354.81  492.97  745.46  907.95  1048.73  营业利润 141.61  221.06  307.35  403.69  555.39  

无形资产 154.60  150.33  135.29  120.26  105.23  营业外收入 31.21  0.12  0.12  0.12  0.12  

其他非流

动资产 
41.88  32.88  32.30  32.30  32.30  营业外支出 3.83  7.33  7.32  7.32  7.32  

资产总计 1702.72  2089.16  2625.83  3293.97  4245.47  利润总额 168.99  213.85  300.15  396.49  548.19  

流动负债

合计 
715.18  958.82  1208.77  1535.61  2020.97  所得税 35.33  37.87  53.16  70.22  97.08  

短期借款 140.35  90.00  0.00  0.00  0.00  净利润 133.66  175.97  246.99  326.27  451.11  

应付账款 361.43  416.98  612.68  818.22  1124.11  少数股东损

益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

预收款项 25.51  30.02  36.93  46.13  58.75  归属母公司

净利润 
133.66  175.97  246.99  326.27  451.11  

一年内到

期的非流

动负债 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 173.20  264.36  366.55  469.83  631.10  

非流动负

债合计 
10.64  11.29  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 1.49  1.76  1.86  2.46  3.40  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务

比率 

    

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E 

负债合计 725.82  970.11  1208.77  1535.61  2020.97  成长能力      

少数股东

权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入增

长 
28.28% 34.45% 32.01% 32.94% 37.29% 

实收资本

（或股本） 
100.00  102.18  132.84  132.84  132.84  营业利润增

长 
11.64% 56.11% 39.03% 31.35% 37.58% 

资本公积 321.45  390.33  390.33  390.33  390.33  归属于母公

司净利润增

长 

15.71% 31.66% 40.36% 32.10% 38.26% 

未分配利

润 
507.85  640.33  882.43  1202.24  1644.42  获利能力           

归属母公

司股东权

益合计 

976.90  1119.04  1461.58  1787.85  2238.95  毛利率(%) 45.34% 40.62% 41.21% 40.94% 40.90% 

负债和所

有者权益 
1702.72  2089.16  2625.83  3293.97  4245.47  净利率(%) 6.86% 6.72% 7.14% 7.10% 7.15% 

现金流

量表 

   单位 :百万元  总资产净利

润（%） 
 7.85% 8.42% 9.25% 9.82% 

  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E ROE(%) 13.68% 15.73% 16.90% 18.25% 20.15% 

经营活动

现金流 
37.31  250.67  403.09  382.01  501.47  偿债能力           

净利润 133.66  175.97  246.99  326.27  451.11  资产负债率

(%) 
42.63% 46.44% 45.27% 46.21% 47.44% 

折旧摊销 39.91  46.40  0.00  72.29  84.93  流动比率 1.14  1.14  1.23  1.32  1.42  

财务费用 8.32  3.10  1.08  6.15  9.22  速动比率 0.96  0.94  1.03  1.11  1.20  

应付帐款

的变化 
181.05  55.55  195.71  205.53  305.89  营运能力           

预收帐款

的变化 
5.68  4.51  6.92  9.19  12.62  总资产周转

率 
1.45  1.38  1.47  1.55  1.67  

投资活动

现金流 
(353.12) (120.27) (193.92) (193.44) (194.18) 应收账款周

转率 
8.93  6.91  6.13  6.15  6.23  

公允价值

变动收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周

转率 
3.93  4.00  3.95  3.79  3.84  

长期股权

投资减少 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标

（元） 
          

投资收益 0.04  1.63  1.63  1.63  1.63  每股收益(最

新摊薄) 
1.49  1.76  1.86  2.46  3.40  

筹资活动

现金流 
343.57  (90.17) 6.63  6.15  9.22  每股净现金

流(最新摊

薄) 

0.04  0.09  1.62  1.47  2.38  

应付债券

增加 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产

(最新摊薄) 
9.77  10.95  11.00  13.46  16.86  

长期借款

增加 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增

加 
25.00  2.18  30.65  0.00  0.00  P/E 28.46  24.10  22.81  17.27  12.49  

资本公积

增加 
310.18  68.88  0.00  0.00  0.00  P/B 4.34  3.87  3.85  3.15  2.52  

现金净增

加额 
27.77  40.23  215.80  194.73  316.51  EV/EBITDA 24.38  15.98  14.24  10.69  7.46   

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
                                                      

 

 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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